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Avéxtunarkrafan pegar island
er ekki AAA

— vangaveltur um CAPM og avoxtunarkréfu eigin fjar.

Virdi fjarfestingar reedst af pvi hvad han getur skapad miklar tekjur fyrir eigandann i framtidinni. Vid mat & pvi hversu
mikils virdi framtidartekjur eru parf annars vegar ad meta ahaettuna af pvi hvort tekjurnar verda eins og fjarfestirinn gerdi
rad fyrir og eins ad taka tillit til pess hversu mikil not fjarfestirinn hefur fyrir fjarmagn sitt i dag i samanburdi vid sidari tima
not. Pannig tekur dvoxtunarkrafa fjarfestis mid af peirri forn ad nota fjarmagn til fjarfestingar i stad neyslu.

Mat a pvi hversu mikla avoxtun fjarfestir gerir rad fyrir ad fa af fjarfestingum sinum getur verid erfitt og ekki sist pegar
meta parf dvoxtunarkréfu hans vegna fjarflaedis i framtid. Petta vandamal hefur verid nalgast pannig ad litid hefur verid
til pess hver avoxtun fjarfestis hefur verid i fortidinni og & henni byggt vid mat & kréfunni til framtidar.

Vid petta mat p.e. & dvoxtunarkrofu fjarfesta til eigin fjar er gjarnan studst vid likan um verdlagningu verdbréfa eda CAPM'
likanid eins og bad er venjulega nefnt. Likanid byggir medal annars & forsendunni um ad markadir séu skilvirkir. Ovist er ad
haegt sé ad fullyrda ad islenskur verdbréfamarkadur sé skilvirkur a.m.k. ekki hin sidari ar, sem krefst adlagana a likaninu.

Verdlagningarlikanid samanstendur af eftirfarandi breytum:
Re = Rf + B * (Rm - Rf)

par sem:

* Re = avoxtunarkrafa 4 eigid fé

e Rf = ,aheettulausir vextir”, avoxtunarkrafa a langtimarikisskuldabréf

e 3 = studull sem segir til um afstodu fjarfestingarinnar til markadssafns

¢ Rm = vaent dvoxtun markadar og (Rm-Rf) er markadsahaettualag (e. market risk premium, MRP).

1 Aensku kallast likanid Capital Asset Pricing Model

STRAUMAR - VIDSKIPTARIT CAPACENT

27



Rannséknir hafa synt ad likanid neer ekki ad skyra
avoxtunarkrofu fjarfesta ad fullu og hafa verid gerdar a
pvi ymsar adlaganir. Pannig hefur verid beett vid likanid
breytu sem skyrir samband dhaettu og avoxtunar ad teknu
tilliti til steerdar pess fyrirtaekis sem um reedir og 6drum
1id sem metur sérstaka dhaettu tengda rekstri vidkomandi
fyrirteekis?.

Auk pess sem gera parf adlaganir a likaninu sjalfu liggja
pau gildi sem likanid notar ekki alltaf fyrir og erfitt getur
verid ad finna pau gildi sem heefa hverju sinni. petta a vid
um fyrirtaeki sem ekki eru skrad & verdbréfamarkadi og
ekki sist & islandi par sem verdbréfamarkadurinn & sér ekki
langa sogu og fa fyrirtaeki eru skrdd. Vid mat a virdiislenskra
verdbréfa, hlutabréfa og skuldabréfa, hafa matsadilar pvi
gjarnan leitad ut fyrir landsteinana i vidleitni sinni til ad
rokstydja nidurstdédur sinar um virdi eignanna.

Adur en lengra er haldid skulum vid lita aftur til
likansins og einstakra breyta pess. Litum fyrst & pann
patt avoxtunarkréfunnar sem telst vera dhaettulaus, p.e.
Rf. [ flestum tilvikum er hér midad vid avéxtunarkréfu a
langtima rikisskuldabréf, p.e. forsendan er ad rikisskulda-
bréf beri enga &hzettu. A islandi hefur gjarnan veri®d
studst vid verdtryggd rikisskuldabréf. Med pvi ma draga
ur ovissunni i krofunni og gera rdd fyrir verdbdlgunni
sérstaklega, par sem samraemis veeri geett i fjarflaedinu og
avoxtunarkrofunni.

2 Sja Shannon P. Pratt og Roger J. Grabowski, Cost of C apital, 3.
utgafa, John Wiley and Sons 2008.

Lengst af hefur verid studst vid islensk rikisskuldabréf, par
sem pau voru metin jafn dhaettusdm og pau skuldabréf
sem o6ruggust voru talin, p.e. bandarisk rikisskuldabréf.
islensk og bandarisk rikisskuldabréf fengu sému einkunn
hja lansheefismatsfyrirteekjum & bord vid Moody's og
Standard and Poor’s eda Aaa.

Lanshaefismat rikissjods islands hefur hins vegar veri® laekk-
adurAAAiBaa3,sempydiradekkierlengurheegtadtalaum
ad bréfin séu aheettulaus®. Verdbréfaverdlagningarlikanid,
CAPM, gerir hins vegar rad fyrir ad til sé aheettulaust
bréf og pad er i raun ein meginbreytan i likaninu. Til
ad uppfylla petta skilyrdi likansins hafa freedimenn
bent & ad rétt sé ad nota avoxtunarkréfu & bandarisk
rikisskuldabréf i stad islenskra. bessi breyting myndi laekka
avoxtunarkrofuna ad 60ru obreyttu. Til ad meeta pvi er
rétt ad beeta landsahaettualagi4, vid naesta 1id krofunnar,
pad er markadsaheettudlagi (e. market risk premium;
MRP), annad hvort fyrir eda eftir margféldun pess med
betagildinu®, sbr.:®

a) Re = Rf + B * (Rm — Rf) + SRP
b) Re = Rf + B * (Rm + SRP — Rf)

par sem SRP stendur fyrir landsahaettualag (e. sovereign
risk premium).

3 Ppad er ut af fyrir sig ekki heldur haegt ad segja ad bandarisk
rikisskuldabréf séu fullkomlega laus vid ahaettu, en hér verdur til
einfoldunar gert rad fyrir pvi ad svo sé.

4 Ad teknu tilliti til mismunar & vaentum verdlagsbreytingum & milli
landanna

5 Sja Aswath Damodaran, Investment valuation, John Wiley and
Sons

6  Nokkru getur munad a nidurstédunni hvor adferdin er valin en
pad pjonar ekki erindi pessu ad skyra pad frekar.

Ef meta a landsahattualag fyrir island pa ma gera pad med eftirfarandi hatti:

10 ararikisskuldabréf, nalgun & islandi 20 ararikisskuldabréf aislandi 30 ar i USA

island  Heimild USA Heimild island Heimild USA Heimild

Rfnan 8,98% RIKB 250612 1,92% Bloomberg 7,99% RIKB310124 3,23% Bloomberg
Rfraun 2,83%  RIKS210414 -0,04% Bloomberg 3,15% HFF150434 0,95% Bloomberg
MRP 5,00% Damodaran 5,00% 5,00% Damodaran 5,00%

Verdbodlga 5,98% 1,96% 4,69% 2,26%
Landsahattudlag 3,04% 2,33%

Avoxtunarkrafanm ~ 13,98% 6,92% 12,99% 8,23%
Avéxtunarkrafanu, ~ 7,55% 4,86% 7,93% 5,84%
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Landsdhaettualagid liggur pvi & bilinu 2,3-3,0% had
pvi hvort liti® er til rikisskuldabréfa til 10 eda 20 ara og
avoxtunarkrafamarkadarins aislandiliggur a bilinu 13-14%
ef midad er vid nafnavoxtunarkréfu og um 7,5-7,9% pegar
tekid hefur verid tillit til veentinga um verdlagsbreytingar.
Til samanburdar ma sja ad raundvoxtunarkrafan i
Bandarikjunum liggur & bilinu 4,9-5,8% ad gefnum
forsendum i deeminu hér ad ofan.

Allir pessir Utreikningar byggja a peirri forsendu ad nota
megin steerdir ar fortidinni til ad byggja mat & avoxtunar-
kréfu framtidarinnar. Vid verdlagningu verdbréfa er
hins vegar midad vid vaentar greidslur til eigendanna i
framtidinni.

Markadsadhaettualagid, MRP, er til deemis reiknad sem
mismunur avoxtunar hlutabréfa og skuldabréfa sidustu 70
ar, ovist er ad avoxtunarkrafan verdi hin sama til framtidar
og hun var pessi 70 ar. Avoxtunarkrafa aheettulausra
rikisskuldabréfa stendur fyrir veentingar markadsadila um
avoxtun til framtidar, sem er i samraemi vid pa hugsun ad
verid sé ad meta virdi afraksturs verdbréfa til framtidar.

Hvernig ma pa meta markadsahattualag
islenska markadarins til framtidar?

Gerdar hafa verid rannséknir sem byggja & skodana-
konnunum a pvi hver krafa fjarfesta er til fjarfestinga
peirra. Capacent hyggst byggja upp slikan meelikvarda og
hefur pegar framkvaemt fyrstu rannsékn sina.

Rannséknin foér pannig fram ad 462 forsvarsmenn
fyrirteekja toku patt i kdnnun par sem peir voru spurdir
eftirfarandi spurningar:

.Hvada krafa er gerd a raunavoxtun eigin fjar til nyrra
fjarfestinga i pinum rekstri?”

Alls svérudu 206 forsvarsmenn spurningunni, par af
langflestir i fyrirtaekjarekstri eda 200 talsins. Pad er pvi
ovarlegt ad tulka nidurstodur fyrir opinbera adila par sem
patttakendur voru einungis 6. Pad skal itrekad ad hér er
um fyrstu tilraun Capacent til ad meta dvoxtunarkréfuna
4 islandi med pessum hzetti, sem vonandi verdur haegt ad
proa afram pannig ad til gagns geti verid fyrir matsadila og
fjarfesta pegar virdi verdbréfa er metid. Helstu nidurstodur
ma lesa Ur myndunum 1-3.

Mynd 1 - Avéxtunarkrafa eigin fjar,
oll fyrirtaeki
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Ad jafnadi (vegid med fjolda svara) er avoxtunarkrafan
um 11,5%, sem er nokkru haerra en nidurstadan i téflunni
4 sidu 28 segir til um. Mismunurinn getur legid i pvi ad
svarendur hafi lagt mismunandi skilning i spurninguna s.s.
ad vidbotarverkefni séu dhaettusamari en pau sem fyrir eru
i fyrirteekinu. Hann getur einnig legid i pvi ad fyrirteekin
sem toku patt i kdnnuninni séu ekki skrad & markadi, en
pekkt er ad vid slikar adstaedur gera fjarfestar aukna kréfu
um avoxtun eda afslatt af kaupverdi. Steerd fyrirtaekjanna
getur einnig skipt hér mali.

begar litid er til nidurstadna eftir steerd fyrirtaekjanna,
meelt i veltu peirra, er po ekki ad sja ad steerri fyrirtaekin
geri laegri avoxtunarkréfu en pau smeerri.

Mynd 3 synir mun & milli starfsgreina. Avéxtunarkrafa
forsvarsmanna i verslun er ad jafnadi um 1%-stigi leegri
en avoxtunarkrafa i 68rum starfsgreinum ad opinberum
adilum fratéldum sem gera talsvert laegri avoxtunarkrofu
til sinna fjarfestinga.

Mynd 2 - Avéxtunarkrafa ad teknu tilliti
til steerdar fyrirtaekja
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Mynd 3 - Avéxtunarkrafa eftir
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i framhaldi af ofanritudu ma draga eftirfarandi alyktun
(med ollum fyrirvérum um areidanleika nidurstadna). Ef
raundvoxtunarkrafa rikisskuldabréfa i USA er deemigerd
um aheettulausa avéxtun og hun er 0,95% pa ma tulka
nidurstédurnar med eftirfarandi haetti. Ef gert er rad fyrir
pvi ad ofangreindir utreikningar & landsdheettu standist
0g séu um 2,3% pa stendur mismunur avoxtunarkrofu
kénnunarinnar annars vegar og aheettulausu kréofunnar
og landsdheettunnar hins vegar fyrir markadsdhaettu.
Markadsahaettan & islandi er samkvaemt pessu um 8%.

A hinn béginn ef gert er rad fyrir pvi ad markadsahaettan
sé 5% pa ma reikna landsaheettualagid um 5,3% sem
mismun nidurstadna kénnunarinnar annars vegar og hins
vegar adheettulausu kréfunnar og markadsahaettualagsins
eins og pad var sett fram hér ad framan.

Kénnun Markadsahzetta Landsahaetta

I8nadur 11,5% 8,3% 5,6%
bjénusta 11,7% 8,4% 5,7%
Verslun 10,5% 7,3% 4,6%
Landbun./Fiskveid: 11,4% 8,1% 5,5%
Medaltal 11,3% 8,0% 5,3%

Hér hefur verid gerd grein fyrir konnun Capacent &
avoxtunarkrofu forsvarsmanna fyrirtaekja til fjarfestinga.
Pad er sem fyrr segir setlun okkar ad endurtaka pessa
kénnun i framtidinni og gera & henni naudsynlegar
Urbaetur svo pad verdi med tid og tima haegt ad byggja
4 henni pegar leitast er vid ad meta avoxtunarkrofu
fjarfesta. Med pessu erum vid pé ekki ad reikna med ad
hun leysi verdlagningarlikan verdbréfa (CAPM) af holmi,
heldur megi hafa hana til hlidsjénar.
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Prostur Sigurdsson er radgjafi hja Capacent.

Sérsvid hans eru fjarmal, hagkvaemisuttektir,
rekstraruttektir og fjarmal sveitarfélaga. prostur
stofnadi radgjafarfyrirtaekid Rekstur og radgjof 1993.
Hann styrdi pvi par til hann ték vid sem svidsstjori
fjarmalaradgjafar PriceWaterhouseCoopers arid 2000.
Radgjafasvid pess félags breyttist sidar i ParX og styrdi
brostur fjarmalaradgjof pess fyrirtaekis til 2007. pa
gekk hann til 1ids vid Landic Properties, par sem hann
var framkvaemdastjori M&A. i byrjun 2009 stofnadi
hann svo radgjafafyrirteekid Melland Partners, sem
sérhaefdi sig i radgjof a svidi orkumala, fasteignarekstrar,
fasteignavidskipta og opinbers rekstrar.




